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引 言
顺应经济全球化的浪潮， 东亚地区在上世







经济发展， 造就了经济繁荣 （“东亚奇迹”）。 然
而， 20 世纪 80 年代末期到 90 年代爆发的一系
列的货币和金融危机①使人们对金融开放的后果
产 生 了 质 疑， 尤 其 是 1997 年 的 东 南 亚 金 融 危
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①主要包括 1994~1995 年爆发于墨西哥及拉美的金融危机、 1997~1998 年的东南亚金融危机及嗣后的 1998 年俄罗
斯金融危机、 1999 年的巴西危机， 以及阿根廷危机。
②受 1997 年东南亚金融危机的影响， 东盟和亚洲 “四小龙” 经济增长率从 1996 年的 7%下降到 1997 年的 4.6%，
1998 年出现高达 5%的负增长。 重灾区的韩国、 印度尼西亚、 泰国、 马来西亚、 菲律宾的经济实力严重削弱， 货币大
幅度贬值， 消费品价格猛涨。 转引自 （洪明， 2003）。
③截至 2009 年 1 月， 外资已从泰国股市中抽走 1200 亿铢的资金； 印度货币卢比持续大幅贬值， 仅 2008 年 9、 10
两个月的贬值幅度就已超过 10%； 2008 年 10 月， 印度孟买证券交易所敏感 30 指数跌至两年来最低点 11801.7， 至
2008 年 10 月中国上证指数已跌破了 2000 点关口； 菲律宾的失业率已由 2008 年 10 月的 6.8%上升到 2009 年 5 月的
7.7%。 转引自凤凰网财经 （http://finance.ifeng.com/）。
内容摘要： 20 世纪 80 年代以来， 东亚地区金融市场的开放推动了资本在国际间的大
规模流动， 大量的国际资本在促进东亚经济增长的同时， 也埋下了经济波动的隐患。 结合
东亚经济体的实际特点， 本文采用 Aghion 等 （2004） 提出的动态开放经济模型来分析金
融开放对东亚不同类型国家 （地区） 经济波动的影响， 并利用东亚国家 （地区） 的面板数
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击 （Razin and Rose， 1994）。 国 内 外 很 多 学 者
探讨了金融开放对经济波动的影响， 但并未得




放国的宏观经济波动； 另外一些学者 （如 Razin
and Rose， 1994； Easterly 等， 2001） 的分析得
出金融全球化与宏观经济波动之间关系不显著
的结论。 还有学者认为金融全球化对宏观经济
波动的作用是不明确的： Buch 等 （2005） 基于
动 态 随 机 价 格 刚 性 模 型 对 24 个 OECD 国 家
1960~2000 年间的数据进行了估计， 分析认为，
金融一体化对宏观经济的影响取决于冲击的性
质以及宏观经济政策与金 融 开 放 之 间 的 关 系，
随着金融一体化程度的加强， 货币 （财政） 政
策的冲击会加剧 （减缓） 产出的波动； Evans 等
（2007） 发现金融开放与经济增长波动间存在非
线性关系， 初始的金融开 放 会 加 剧 产 出 波 动，
但当金融开放超过一定程度的时候， 会起到缓
解 产 出 波 动 的 作 用 ； 国 内 学 者 李 巍 、 张 志 超
（2008） 分析了 FDI 和非 FDI 资本账户开放对实





不 同 类 型 经 济 体 所 产 生 的 影 响 。 O’ Donnell
（2001） 弥补了这方面的不足， 他分析了 93 个
样本国家 1971~1994 年间金融开放对宏观经济
波动的效应， 对于不同的样本组， 他发现金融
开放的作用不同， 金融开放能够熨平 OECD 国


















结 合 东 亚 国 家 的 实 际 特 点 ， 本 文 将 引 用
Aghion 等 （2004） 提 出 的 动 态 开 放 经 济 模 型，
分析金融开放对东亚不同类型国家 （地区） 经
济波动的影响。 在样本的选取上， 本文共选取
了 9 个东亚经济体， 包括东盟 5 国 （印度尼西
亚、 马来西亚、 菲律宾、 新加坡和泰国）、 中国、




体， 包括中国香港、 日本、 韩国和新加坡 4 个经
济体； 第二类为发展中国家， 包括中国、 印度尼
西亚、 马来西亚、 菲律宾和泰国 5 国。
一、模型分析
（一） 封闭经济下的情况
①1997 年 10 月起， 国际货币基金组织将新加坡、 韩国、 香港和台湾列为亚洲新兴工业经济体， 正式与发展中国
家相区别， 纳入先进经济体 （发达经济体） 的范围。 国际货币基金组织： 《世界经济展望》， 中国金融出版社， 1997
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Aghion 等 （2004） 的模型假设一国只有一
种可贸易品， 生产要素为流动资本以及国内特










富的 （1-α）， 为方便起见， 假定采用里昂剔夫
的生产函数， 总产出为
y=min （K/a， Z）




着金融约束， 一个初始财富为 W 的企业家， 最
大的借贷数量是 μW， 信用乘数 μ 越高表明国
内金融市场的发展程度越高。 0<M<1。 假设企
业借贷的数量为 L， 则当金融约束束紧时， 企




是 Z＝K/a， 即 I-pZ=aZ。 根据各经济体国内金融
市场发展程度的不同， 产出存在两种可能的情
况：
CaseⅠ： 信用乘数 μ 非常小， 国内金融市
场不够完善， 企业借入的资本 L＝μW 十分有限，
使得企业的总财富 （1+μ） W＜ （a+p） Z， 即 K/





a （1+μ） Wt 。
Case Ⅱ： 信用乘数 μ 足够大， 国内金融市
场充分发达， 企业不受借贷能力的约束， 可以
借到足够多的资本进行生产， 使得企业的总财
富 （1+μ） W≥ （a+p） Z， 即 K/a≥Z， 此 时 存
在着国内要素的过度需求， 最 优 生 产 决 策 下，
（1+μ） W＝ （a+p） Z， 国内要素的均衡 价 格 为
p= （1+μ） W-aZZ ＞0， 要素价格与企业的财富正



















定义 Wt+1 为企业在 t+1 期的初始财富， 财
富的动态方程可以表示为：
Wt+1=（1-α）[e+yt-rμWt] （2）
其中 e 为企业的非生产型收入， yt 为企业






























小于 45°线， 否则经济体将出现长期震荡。 结合
上面分析的两种情况， 可以得到：
CaseⅠ： 国内金融市场不够完善时， 由于
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①由于 1/a>r， 且 0<μ<1， 则 （1+μ） /a>rμ。
②可以将 μ′理解为是国内信用乘数与对外信用乘数之和， 即使开放程度相同， 但国内金融市场发展程度更高的经
济体仍具有更高的信用乘数。







a -rμ μμ Wtμ μ，
0＜ dWt+1dWt
＝（1-α） 1+μa -rμ μμ ＜1① （4）
CaseⅡ： 当信用乘数 μ 足够大， 即企业不




-1<dWt+1/dWt =- （1-α）r μ<0 （5）
3.经济波动
可见在不同的情况下， Wt+1 会随 Wt 发生不
同的变化， 在 CaseⅠ中， Wt+1 随 Wt 单调递增；
CaseⅡ中， Wt+1 随 Wt 单调递减， 这就决定了两
种情况下财富的稳态轨迹也出现差异。 图 1 表
现了财富曲线的动态变化情况， 均衡时财富曲
线 与 45°线 相 交， 此 时 经 济 体 实 现 稳 态 水 平，
Wt=Wt+1。
图 1 （a） 显示在 CaseⅠ中， Wt+1 随 Wt 单调
递增， 无论初始财富位于何种位置， 财富的动
态变化均是单调收敛的， 经济体可以逐步实现
稳态均衡； 图 1 （b） 显示在 CaseⅡ中， Wt+1 随








引国际资本流入， 企业 的 融 资 渠 道 得 到 拓 宽。
无论是哪种类型的经济体， 信用乘数 μ 都将扩




体来说， 随着金融市场 对 外 开 放 程 度 的 提 高，
企业的融资能力将增强， 借入的资本 L＝μ′W 数
量会逐渐增加， 当借入 资 本 达 到 一 定 规 模 时，
会使得企业的总财富 （1+μ） W≥ （a+p） Z， 即
K/a≥Z， 此 时 将 存 在 对 国 内 要 素 的 过 度 需 求，
因而 p>0， ③产出 yt=Z。
此 时 财 富 的 动 态 变 化 轨 迹 分 为 两 个 阶 段，




a -rμμ μ′ Wt≥ μ，0＜ dWt+1dWt ＝
（1-α） 1+μ′a -rμμ μ′ ＜1
不同的是， 由于 μ′＞μ， 此时财富动态曲线
的斜率将会增加， 曲线变得更加陡峭， 但斜率
仍小于 1。 随着开放程度的提高， 企业借入资
本 数 量 不 断 增 多， K/a≥Z， 将 有 yt=Z， 此 时，
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①这里的价格效应是指生产要素的价格受到经济周期的影响， 呈现高低变化的情况。




p=0 上； 在开放后的第二阶段， 价格效应开始
显现， p 开始上升， 但经济体仍保持增长状态，
W2→W3； 当进入到第三阶段， 价格效应最终超
过 了 财 富 效 应 ， 企 业 利 润 下 降 ， 净 财 富 降 低
W3→W4， 企业借贷能力受到限制， 资本大量外
逃， 实际汇率贬值 （p 下降）。 外来资本撤离的
同时， 国内融资渠道的不健全使企业不能及时
地在国内市场进行融资， 因 而 导 致 生 产 萎 缩。
随着要素价格的下降， 生产成本降低， 企业的
竞争力再次增强， 利润增加， 收入上升， 信誉
等级 （借贷能力） 增加， 经济体又进入了新一
轮的增长。 可见， 在金融开放的情况下， 财富
的动态变化轨迹出现了两个不同的阶段， 第一
阶段 0<dWt+1/dWt<1， 第二阶段-1<dWt+1/dWt<0。




而言 （图 2b）， 金融开放后， 受国内市场投资










水平上， 财富的冲击不会引发价 格 效 应， Wt+1
随 Wt 单调递增， 无论初始财富位于何种位置，
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①由于资本流动和国内生产总值均为当年美元价格， 故求得比值后无须进行平减化处理。
②本文同样采用了 H-P 滤波法 （λ＝100） 过滤出经济增长率中的周期性成分， 再以 5 年为窗口尺度用滚动窗口的
方式计算其标准差， 以此来度量经济中的产出波动， 此方法回归结果中发展中国家金融开放项系数为正， 但不显著，
故最后采用了直接标准差的方法。
测， 金融市场的开放将经济引入了一个新的均
衡路径， 缓解了经济中原 本 存 在 的 产 出 波 动；
另外 5 个发展中国家， 国内的金融市场发展普
遍不完善， 依照模型的预测， 在金融开放的过











下降， 企业成本降低， 融资能力增强， 会吸引









1.金 融 开 放 指 标 FO。 关 于 金 融 开 放 的 度
量， 学术界普遍采用的有法定测度和事实测度
两种方法。 法定测度意指对一国市场规则限制







（2004） 认为， 如果一国只对不超过 5 类资本账
户的交易存在管制， 而且对金融信贷交易取消





流动数量法。 Prasad 等 （2003） 认为资本账户








动 （内流+外流） 的数量占其 GDP 的比重来度
量金融开放水平 （FOit）。 其中， 资本外流总量
为 国 际 货 币 基 金 组 织 发 表 的 国 际 金 融 统 计
（IFS） 年报中的第 78bdd 行的数据加上 78bfd 行
的数据， 再加上 78bhd 行的数据； 资本内流总
量 为 IFS 年 报 中 的 第 78bed 行 加 上 78bfgd 行，
再加上 78bid 行的数据。 GDP 数据来源于世界
银行统计数据库世界发展指数 （WDI）， 采用当







种 ： 一 阶 差 分 滤 波 法 FD （ first-differencing） 、
对 数 线 性 趋 势 滤 波 法 LLD （ log linear detrend-
ing） 和 HP 滤波法。 前人的研究多采用一阶差
分滤波法， 即以产出增长率的标准差来近似代
表 产 出 波 动 （Ramey 等 ， 1995； Easterly 等 ，
2001； Kose 等， 2003）， 本 文 的 分 析 也 将 沿 用
这一方法， 用 GDP 增长率的标准差来反映产出
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表 1 描述性统计分析
变量 δGDP FO δG M2 E δE CPI δCPI TT ln_GNI
发达经济体
Obs 108 88 108 98 108 108 108 108 108 108
Mean 2.75 -2.01 5.3 123.49 265.35 28.25 80.68 3.77 4.21 9.68
Std. Dev. 1.63 5.71 3.4 71.25 388.39 52.2 22.58 2.66 3.5 0.61
发展中国家
Obs 135 130 135 135 135 135 131 130 129 135
Mean 2.66 8.24 5.7 69.81 836.8 156.76 60.67 5.21 6.93 7.71
Std. Dev. 2.23 5.03 3.03 35.66 2246.37 586.96 28.95 3.7 6.2 0.79
①中国缺少市场汇率的数据， 我们采用 IFS 年报中第 WF 行主要汇率的数据来代表， 同样为统计区间的平均汇率。
②限于篇幅， 这里没有给出单位根检验的结果， 感兴趣的读者可以向作者索取。
据， 对其采用 5 年滚动窗口方式处理， 求得滚






的波动 δG， 财政政策用政府的消费支出占 GDP
的比重来衡量， 二者均来源于 IFS 数据库， 其
中 政 府 消 费 支 出 为 IFS 年 报 中 第 91F 行 数 据，
GDP 为第 99B 行数据。 为保证与产出波动的区
间吻合， 首先计算该比值的增长率， 而后计算
5 年滚动窗口的标准差， 以此来反映财政政策
的波动； ②政府的货币政策 M2， 为广义货币供
给 M2 占 GDP 的 比 重 ， 数 据 来 源 于 WDI 数 据
库， 用 5 年滚动窗口计算均值； ③汇率政策 E，
东亚经济体大多实施的是盯住美元的汇率安排，
这种汇率体制容易遭受投机性攻击， 一旦汇率
发生大幅贬值， 引发 “羊群效应”， 短期外国资
本流入发生逆转， 会导致产出剧烈下降， 造成
经济的大幅度波动。 汇率采用直接标价法下的
汇率 （即 1 美元等于多少单位本币）， 数据来源




动产生影响。 数据来源于 WDI 的消费者价格指
数 （2000 年=100）， 取 5 年滚动均值来反映通
货膨胀， 取 5 年滚动标准差来反映通货膨胀的
波动 δCPI； ⑤贸易条件波动 TT， 由于东亚经济
体都是出口导向型经济， 故国内的经济稳定对
贸易条件的变化可能会较为敏感， 数据来源于
WDI 中 的 净 贸 易 条 件 （2000 年=100）， 采 用 5
年滚动窗口的方式计算标准差； ⑥人均国民收
入 GNI， 数据来源于 WDI， 采用当年的国际美
元价格， 同样取 5 年的滚动均值。 此外， 为保




由于采用 5 年滚动窗口方式进行处理， 得到标准
差或均值， 故最后每个经济体有 27 个样本。 所有
的金融开放我们选用一阶滞后来度量， 而香港缺
少 1997 年以前资本流动的数据， 故金融开放指标
发达经济体组内共缺少了 20 个样本， 发展中国家
的金融开放共缺少了 5 个样本； 发达国家组中，
香港缺少 1992 年以前货币供给的数据， 5 年滚动
窗口后共缺少了 10 个样本。 发展中国家组中， 中
国缺失了 1978~1985 年间 CPI 的数据， 滚动窗口
均值后缺失了 4 个样本， 标准差缺失了 5 个样本；
印度尼西亚缺少 2000~2008 年贸易条件的数据，





验面板数据的平稳性， 除发达国家的 CPI 和汇率
未通过 Im-Pesaran-Shin 检验外， 其他所有变量




尽 管 前 文 的 理 论 模 型 表 明 在 发 展 中 国 家，








chi2 P 值 检验结果 chi2 P 值 检验结果




δGDP 不是 FO 的格兰杰原因 5.29 0.3821 6.61 0.25
δG 不是 δGDP 的格兰杰原因 2.62 0.7589
无因果关系
1.12 0.9521
δGDP→δGδGDP 不是 δG 的格兰杰原因 7.61 0.1793 10.92 0.053
M2 不是 δGDP 的格兰杰原因 9.22 0.1008
无因果关系
2.29 0.8083





















其中 i=1,…N 为面板的横截面个数 （发达
经济体为 4， 发展中国家为 5）， fi 是国别的固










在该模型中， 如果联合检验 δj=0 不能被拒
绝， 我们将认为 x 是 y 的格兰杰原因。 由于理
论上尚没有很好的方法来选择面板格兰杰因果
检验的滞后阶数， 限于样本数目， 本文中我们
选择滞 后 阶 数 m=5。 考 虑 到 模 型 （3） 中 残 差
项与滞后内生变量相关， 我们需要采用工具变
量估计方法。 Judson and Owen （1999） 用蒙特
卡罗模拟的方法证实对于非平衡面板数据， 当
T=20 时 Anderson and Hsiao （1981） 以及 Arel-
lano and Bond （1991） 一 步 GMM 方 法 （one-
step） 具有很好的有限样 本 性 质。 因 此， 我 们
采 用 Anderson and Hsiao （1981） 的 工 具 变 量
估计方法， 该估计值对于 N→∞ 和 （或） T→∞
都具有一致性。
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①该标准误差是根据 Driscoll and Kraay (1998) 的方法得到， 其对误差项的异方差、 序列相关和横截面相关是稳
健的， 且大样本性质不依赖于 N→∞。 Driscoll and Kraay （1998） 的蒙特卡洛模拟结果表明在 T≥25 时， 对于任意的
N 该方法仍然具有很好的有限样本性质。
②Pesaran （2004） 也提出了用来检验误差项横截面相关的 CD 检验方法， 但是此法适用于横截面和时间纬度都很
大的情形。




发达经济体： δGDP 发展中国家： δGDP
初始回归 稳健回归 初始回归 稳健回归
FO -0.0645（0.0229）* -0.12 （0.04）* 0.116 （0.049）** 0.158（0.056）**
δG 0.173（0.048）** 0.22 （0.06）** 0.389（0.086）*** 0.313（0.077）**
M2 0.001（0.009） -0.009（0.003）* -0.01（0.009） 0.449（0.013）**



























检验结果 空间相关 空间相关 空间相关 空间相关







检验结果 固定效应（FE） 随机效应（RE） 固定效应（FE） 固定效应（FE）
R2 0.4729 0.6064 0.467 0.5189
注： 回归结果中 （） 内为 Driscoll/Kraay 标准误， ①*** 为 1%水平显著， ** 为 5%水平显著， * 为 10%
水平显著。 [ ] 内给出了相关检验结果的 P 值， 在固定效应模型中我们采用 Wooldridge test 来检验误差项
的序列相关性， 用 Modified Wald test 来检验误差项的异方差问题， 用 Breusch-Pagan test 来检验误差项的
空间相关性； ②在随机效应模型中， 用修正的拉格朗日乘数方法 (ALM) 来检验序列相关性， 用 Sata 命令
sureg, corr 来检验空间相关性。 ③检验结果显示， 两组经济体均存在误差项的异方差、 序列相关和横截面相
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Abstract： Since the 1980s, many East Asian countries have been involved in the wave of financial integration. Although
the foreign capital helped those economies to take off, it buried a danger to the economic stability. Based on the analysis on
the characteristics of East Asian countries, this paper adopts the model proposed by Aghion et al. to explain the effects of
financial openness on the two groups of economies in East Asia. It shows that for the developing economies whose domestic
financial markets are not well developed, the price effect during the process of financial opening will cause frequent capital
inflow and outflow. With limited domestic effective financing channels, domestic firms could not obtain timely funding in the
evacuation of foreign capital, thus making them very prone to economic fluctuations. For developed economies, they could gain
from financial opening, because the perfect domestic financing channels could help reduce the external volatility. The
empirical test of the East Asian countries proves the theories that the financial opening helps alleviate the volatility of
developed countries, but aggravates the volatility of developing economies. In the process of financial opening, the developing
countries of East Asia should accelerate the development of domestic financial market and improve the financing channels so
as to reduce the volatility caused by international capital flows.
Keywords: Financial Opening; East Asia; Macroeconomic Instability
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